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ABSTRAK 
 
 
 Laporan keuangan merupakan sarana yang penting bagi investor untuk 
mengambil keputusan investasi di pasar modal. Publikasi laporan keuangan yang 
mempunyai kandungan informasi relevan untuk pengambilan keputusan akan 
direaksi oleh para pelaku pasar. Tetapi, banyak investor dan pemakai laporan 
keuangan lain tidak memperhatikan proses penyusunan laporan keuangan, sehingga 
memicu timbulnya disfunctional behaviour berupa praktek manajemen laba (earning 
management).  

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa ada tidaknya perbedaan reaksi 

pasar antara : 1) perusahaan yang melakukan manajemen laba dengan yang tidak 
melakukan manajemen laba; 2) perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner 
menurunkan laba dengan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba; serta  
3) antara perusahaan besar yang melakukan manajemen laba dengan perusahaan 
kecil yang melakukan manajemen laba. 
  

Populasi dari penelitian ini adalah 142 perusahaan-perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEJ selama periode 2002-2004. Dengan menggunakan metode 
purposive sampling diperoleh 54 perusahaan sebagai sampel akhir untuk setiap 
periodenya. Hasil penelitian menggunakan two independent samples test 
Kolmogorov-Smirnov Z menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5% tidak 
terdapat perbedaan reaksi pasar antara :  perusahaan yang melakukan manajemen 
laba dengan perusahaan yang tidak melakukan menajemen laba (Z=-0,592 
sign=0,875); dan antara perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan 
laba dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba 
(Z=0,945 sign=0,333). Sedangkan reaksi pasar antara perusahaan besar yang 
melakukan manajemen laba  dengan  perusahaan kecil yang melakukan manajemen 
laba adalah berbeda dengan nilai Z Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,480 dan 
probabilitas signifikansi 0,025   

  
 
Kata kunci : Earning Management, Market Reaction, Size 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 vi

ABSTRACT 

 

Financial report is an important factor for inventors to make investment 
decision in capital market. Publicly financial report which has relevant information 
will be reacted by market player. Many investors and other users of financial report 
do not pay attention to the process of publishing financial report, so it pushes the 
emergence of  dysfunctional behaviours like earning management practices. 

 
The research aims to analyze  the  difference of  market reaction  between :      

1) earning management companies and non-earning management companies;            
2) income-decreasing discretionary accruals companies and income-increasing 
discretionary accruals companies; and 3) earning management big companies and 
earning management small companies. 

 
 Population of this research is 142 manufactured companies listed in JSX 
during 2002-2004. Using purposive sampling method, 54 companies were taken to 
become final samples for each period. The result with two independent samples test 
Kolmogorov-Smirnov Z (sign 5%) shows that there was no difference of market 
reaction between earning management companies and non-earning management 
companies (Z=-0,592 sign=0,875), and neither was there between income- 
decreasing discretionary accruals companies and income-increasing discretionary 
accruals companies (Z=0,945 sign=0,333). In otherwise, the result shows that there 
was significant difference of market reaction between earning management big  
companies and earning management small companies (Z=1,480 sign=0,025). 
 
 

Keywords : Earning Management, Market Reaction, Size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang Masalah 

Para pelaku pasar modal memerlukan informasi untuk mengambil keputusan 

investasi. Informasi yang diperlukan tersebut diantaranya berupa laporan keuangan 

yang dipublikasikan.  Jika laporan keuangan bermanfaat, maka komponen-komponen 

yang tersaji dalam laporan keuangan tersebut mempunyai kandungan informasi yang 

akan direaksi oleh para pelaku pasar. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan 

return sebagai nilai perubahan harga saham atau dengan menggunakan abnormal 

return (Jogiyanto, 2000). Hal ini sesuai dengan pernyataan Ball dan Brown (1968) 

yang menyatakan bahwa pengumuman laporan keuangan memiliki kandungan 

informasi, yang reaksinya ditunjukkan dengan naiknya perdagangan saham dan 

variabilitas return saham pada minggu saat pengumuman laporan keuangan. 

Selain bermanfaat bagi investor pasar modal, laporan keuangan juga 

merupakan sarana  untuk mempertanggungjawabkan apa yang dilakukan manajemen 

atas sumberdaya pemilik (Belkaoui, 1993).  

Semua elemen dalam laporan keuangan pada dasarnya merupakan media 

yang diperlukan untuk pertanggungjawaban manajemen tersebut, tetapi, perhatian 

investor lebih sering terpusat pada informasi laba tanpa memperhatikan prosedur 

yang digunakan untuk menghasilkan informasi laba tersebut (Beattie, et al, 1994). 

Hal ini disebabkan informasi laba atau laba historis berguna untuk mengukur 

efisiensi manajemen, membantu memprediksi keadaan usaha dan distribusi deviden 

di masa yang akan datang, mengukur keberhasilan manajemen, serta sebagai acuan 
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pengambilan keputusan ekonomis di masa yang akan datang (Hendriksen dan Van 

Breda, 1992). Statement of  Financial Accounting Concept (SFAC) Nomer 1 juga 

menyatakan bahwa informasi laba pada umumnya merupakan perhatian utama dalam 

menaksir kinerja atau pertanggungjawaban manajemen serta membantu pemilik atau 

pihak-pihak lain untuk melakukan penaksiran atas earning power perusahaan di 

masa yang akan datang.    

Kecenderungan investor dan pihak ekstern lainnya yang lebih berfokus pada 

informasi laba, memicu manajemen melakukan disfunctional behaviour berupa 

manajemen laba (earning management) atau manipulasi laba (earnings 

manipulation) untuk menghasilkan laba yang dianggap normal bagi suatu perusahaan 

(Bartov,1993). 

Upaya untuk merekayasa atau memanipulasi laba tersebut dapat terjadi  

karena metode akuntansi memberi peluang bagi manajemen untuk melibatkan unsur 

subyektifitas dalam membuat estimasi-estimasi (Worthy, 1984). Selain itu, perilaku 

memanipulasi laba ini juga timbul karena adanya asimetri informasi (information 

asymetri) yang tinggi antara manajemen dengan pihak lain yang tidak mempunyai 

sumber atau akses informasi yang memadai untuk memonitor tindakan manajemen 

(Richardson,1998). Akibatnya, manajemen akan berusaha memanipulasi laporan 

kinerja perusahaan untuk kepentingannya sendiri (Morris, 1987).  

Menurut Scott (1997), pemilihan kebijakan akuntansi dalam praktik 

manajemen laba dapat dilakukan dengan pendekatan pemilihan metode akuntansi 

maupun dengan pendekatan rekayasa discretionary accrual. Beberapa penelitian 

akuntansi positif  juga menyatakan bahwa manajer melakukan manipulasi laba 
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(earning management) dengan menggunakan strategi income smoothing (Trueman 

dan Titman, 1988) dan strategi discetionary accrual (Healy, 1985). 

Income smoothing merupakan upaya manajemen untuk mengurangi variasi 

abnormal earning dalam konteks  prinsip-prinsip akuntansi dan manajemen yang 

masih diijinkan (Beidleman, 1973). Sedangkan menurut Koch (1981), income 

smoothing merupakan cara yang digunakan manajemen untuk mengurangi 

variabilitas jumlah laba yang dilaporkan perusahaan agar sesuai dengan target yang 

diinginkan. Income smoothing tersebut  dilakukan dengan cara memanipulasi laba 

baik secara artificial (melalui metode akuntansi), maupun secara real (melalui 

transaksi) ( Dascher & Malcom,1970). 

Selain income smoothing, manipulasi laba dapat juga dilakukan melalui 

strategi  discetionary accrual, yaitu dengan merekayasa angka-angka akrual sehingga 

laba dapat menjadi lebih rendah atau lebih tinggi (Dhaliwal, Frankel & Trezevant, 

1994; Defond & Park, 1997; Guenther, 1994; Cloyd, Pratt, & Stock, 1996;Maydew, 

1997) ). Rekayasa laba melalui laba akrual ini terjadi karena laba akrual dipandang 

sebagai ukuran kinerja perusahaan yang lebih superior daripada  aliran kas. Hal ini 

disebabkan akrual dapat mengurangi masalah waktu dan ketidakcocokan 

(mismatching) yang melekat dalam pengukuran aliran kas (Dechow, 1994).  

Akuntansi akrual berkembang menjadi subjek kebijakan manajerial karena 

generally accepted accounting priciple (GAAP) memberi keleluasaan bagi manajer 

untuk memilih metode akuntansi yang akan digunakan dalam menyusun laporan 

keuangan. Keleluasaan ini memberi peluang bagi manager untuk memodifikasi 

laporan keuangan agar menghasilkan laba (earning) yang diinginkan. Kebijakan 

manajerial mengenai penggunaan akuntansi akrual ini oleh Watt dan Zimmerman 
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(1986) dipandang dapat meningkatkan nilai keinformatifan laba karena memberikan 

komunikasi privat kepada pemakai laporan keuangan.  

Beneish (2001)  menyatakan bahwa berkembangnya praktek manajemen laba  

berdasarkan basis akrual disebabkan oleh tiga hal. Pertama, akrual merupakan 

produk utama dari prinsip akuntansi yang diterima umum atau GAAP, dan 

manajemen laba lebih mudah terjadi pada laporan yang berbasis akrual daripada 

laporan yang berbasis kas. Kedua, dengan mempelajari akrual akan mengurangi 

masalah yang timbul dalam mengukur dampak dari berbagai pilihan metode 

akuntansi terhadap laba. Ketiga, jika indikasi earning management tidak dapat 

diamati dari akrual, maka investor tidak akan dapat menjelaskan dampak dari 

earning management pada penghasilan yang dilaporkan perusahaan. 

Jumlah akrual dalam perhitungan laba terdiri atas nondiscetionary dan 

discretionary accrual (Healy,1985), (DeAngelo,1986), (Jones,1991),  

(Subramayam,1996). Nondiscretionary accrual merupakan komponen akrual yang 

terjadi secara alami atau wajar seiring dengan perubahan aktivitas perusahaan. 

Sedangkan discretionary accrual merupakan komponen akrual yang berasal dari 

rekayasa manajemen (earning management) (Veronica & Bachtiar, 2003). 

Subramanyam (1996) menyatakan bahwa akrual diskresioner (discretionary accrual) 

ini berhubungan dengan harga saham, laba yang akan datang, serta aliran kas. 

Subramanyam juga  menyimpulkan bahwa manajer memilih akrual untuk 

meningkatkan keinformatifan (informativeness) laba akuntansi sehingga 

memungkinkan manager mengkomunikasikan informasi privat mereka.  

Praktek manajemen laba dapat menyebabkan pengungkapan informasi dalam 

laporan laba tidak mencerminkan keadaan yang sebenarnya. Hal ini menyebabkan 
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pemakai laporan keuangan tidak memperoleh informasi keuangan yang akurat untuk 

dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan. Salah satu pemakai laporan 

keuangan adalah partisipan atau investor pasar modal. Laporan laba yang 

mengandung praktek manajemen laba dapat menyesatkan investor dalam 

mengestimasi return yang diharapkan. 

Manajemen laba yang digunakan manajer untuk menyampaikan informasi 

privat mereka mengenai kondisi perusahaan akan direaksi oleh para investor jika 

mereka mengetahui kondisi perusahaan yang dilaporkan dalam laporan keuangan 

berbeda dengan kondisi yang sesungguhnya. Investor mengetahui adanya praktek 

manajemen laba tersebut dengan menganalisa laporan keuangan secara langsung atau 

dengan mendasarkan pada harga-harga saham yang merefleksikan berbagai 

rangkaian informasi, termasuk laporan keuangan, tanpa harus memproses semua 

informasi secara langsung  (Beaver, 2002). 

 Reaksi pasar terhadap praktek manajemen laba akan positif  jika manajemen 

laba mengisyaratkan kondisi perusahaan yang lebih baik, dan sebaliknya, pasar akan 

memberikan reaksi negatif jika manajemen laba mengisyaratkan kondisi perusahaan 

yang lebih buruk. Reaksi pasar ini tercermin dengan adanya abnormal return di 

sekitar tanggal pengumuman informasi laba.  

 Beberapa penelitian mengenai reaksi pasar terhadap praktek manajemen laba 

masih memberikan hasil yang berbeda-beda. Assih (2000) mengungkapkan reaksi 

pasar yang diukur dengan cummulative abnormal return (CAR) antara perusahaan 

perata laba dengan perusahaan bukan perata laba berbeda secara signifikan, 

sedangkan Salno dan Baridwan (2000) menyatakan tidak ada perbedaan return 

antara perusahaan perata laba dengan perusahaan bukan perata laba. Nasir dkk 
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(2002) menyatakan tidak ada perbedaan risiko pasar antara perusahaan perata laba 

dengan perusahaan bukan perata laba, tetapi  perataan laba tersebut mempengaruhi 

return dan risiko pasar. Michelson et al (1995) mengungkapkan rata-rata return 

perusahaan perata laba lebih rendah daripada rata-rata return perusahaan bukan 

perata laba. Booth et al (1996) mengindikasikan bahwa perusahaan yang tidak 

melakukan perataan laba unexpected returnnya lebih tinggi dari earning surprisesnya 

jika dibandingkan  perusahaan-perusahaan yang meratakan laba.  

 Penelitian mengenai reaksi pasar atas ukuran (size) perusahaan yang 

melakukan praktek manajemen laba masih sedikit dilakukan. Moses (1987) 

menyatakan bahwa praktek manajemen laba melalui perataan laba berhubungan 

dengan ukuran perusahaan. Perusahaan besar lebih cenderung untuk melakukan 

perekayasaan laba daripada perusahaan kecil. Hal ini disebabkan perusahaan-

perusahaan besar lebih banyak mendapatkan sorotan publik dibandingkan 

perusahaan kecil (Ronen dan Sadan, 1981). Karena itu, perusahaan besar cenderung 

melakukan praktek manajemen laba agar laba yang mereka laporkan dapat  

menunjukkan hasil yang stabil atau mengalami kenaikan terus-menerus sesuai 

dengan tuntutan dan harapan publik atau stakeholder. Sehingga, pasar akan 

cenderung memberikan reaksi negatif jika perusahaan besar melakukan praktek 

manajemen laba untuk menutupi kinerjanya yang buruk. 

Masih adanya perbedaan hasil penelitian-penelitian mengenai reaksi pasar 

atas praktek manajemen laba, serta masih sedikitnya penelitian yang mengkaji 

pengaruh ukuran perusahaan yang melakukan manajemen laba terhadap reaksi pasar 

menjadi motivasi dilakukannya penelitian ini. Dengan demikian, penelitian ini 
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diharapkan dapat lebih memberikan bukti empiris mengenai pengaruh praktek 

manajemen laba terhadap reaksi pasar yang tercermin dalam abnormal return saham.  

Pendekatan akrual digunakan dalam penelitian ini, karena dalam 

perkembangannya praktek manajemen laba lebih banyak terjadi melalui rekayasa 

akrual. Hal ini disebabkan akrual merupakan produk utama dari prinsip akuntansi 

yang diterima umum atau GAAP dan manajemen laba lebih mudah terjadi pada 

laporan yang berbasis akrual daripada laporan yang berbasis kas (Beneish, 2001). 

Dengan demikian, pendekatan akrual lebih berpotensi untuk dapat mengungkap 

praktek manajemen laba.    

 

1.2  Perumusan Masalah 

Manajemen laba yang digunakan manajer untuk menyampaikan informasi 

privat mereka mengenai kondisi perusahaan dapat direaksi oleh pasar jika para 

investor mengetahui kondisi perusahaan yang dilaporkan dalam informasi laba  

berbeda dengan kondisi yang sesungguhnya. Selain itu, perusahaan besar dipandang 

lebih banyak melakukan praktek manajemen laba karena perusahaan besar lebih 

banyak mendapat sorotan dari pemerintah dan publik. Sehingga, pasar akan lebih 

memberikan reaksi terhadap perusahaan besar yang melakukan praktek manajemen 

laba. 

Berdasarkan latar belakang tersebut di atas, maka permasalahan dalam 

penelitian ini  dirumuskan sebagai berikut : 

1. Apakah reaksi pasar atas perusahaan yang melakukan manajemen laba 

berbeda dengan reaksi pasar atas perusahaan yang tidak melakukan 

manajemen laba ?  
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2. Apakah reaksi pasar atas perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner 

menurunkan laba berbeda dengan reaksi pasar atas perusahaan yang 

mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba ? 

3. Apakah reaksi pasar atas perusahaan besar yang melakukan  manajemen 

laba berbeda dengan reaksi pasar atas perusahaan kecil yang melakukan 

manajemen laba ? 

  

1.3  Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Menganalisis ada tidaknya perbedaan reaksi pasar antara perusahaan yang 

melakukan manajemen laba dengan yang tidak melakukan manajemen 

laba pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 

2. Menganalisis ada tidaknya perbedaan reaksi pasar antara perusahaan yang 

mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba dengan perusahaan 

yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 

3. Menganalisis ada tidaknya perbedaan reaksi pasar antara perusahaan 

besar yang melakukan manajemen laba dengan perusahaan kecil yang 

melakukan manajemen laba pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Jakarta. 

 

1.4  Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat sebagai berikut : 
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1. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

bagi perkembangan studi dengan memberikan bukti empiris mengenai 

signaling theory di pasar modal Indonesia terkait dengan reaksi pasar atas 

pengumuman informasi laba yang mengandung earning management.   

2. Bagi peneliti lain, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan untuk kajian  penelitian selanjutnya, khususnya penelitian 

di bidang akuntansi keuangan dan pasar modal. 

3. Bagi investor dan calon investor yang melakukan investasi di pasar 

modal, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan untuk 

membuat  keputusan investasi, terutama yang terkait dengan pengaruh 

praktik manajemen laba terhadap return investasi. 

 

1.5  Sistematika Penulisan 

Tesis ini terdiri atas lima bagian.  Pertama, bagian pendahuluan yang berisi 

latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 

serta sistematika penulisan. Kedua, bagian tinjauan pustaka yang berisi telaah teori, 

penelitian-penelitian sebelumnya, serta kerangka pemikiran teoritis dan 

pengembangan hipotesis penelitian. Ketiga, bagian metode penelitian yang berisi 

populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, variabel penelitian dan 

definisi operasional variabel, serta teknik analisa data. Keempat, bagian hasil 

penelitian dan pembahasan yang berisi gambaran umum sampel penelitian, statistik 

deskriptif, pengujian hipotesis, dan pembahasan. Kelima, bagian penutup yang berisi 

kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1  Telaah Teori 

2.1.1  Teori Keagenan (Agency Theory) dan Manajemen Laba 

 Penjelasan mengenai konsep manajemen laba menggunakan pendekatan teori  

keagenan yang terkait dengan hubungan atau kontrak diantara para anggota 

perusahaan, terutama hubungan antara pemilik (prinsipal) dengan manajemen 

(agent). Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai 

sebuah kontrak antara satu orang atau lebih pemilik (prinsipal) yang menyewa orang 

lain (agent) untuk melakukan beberapa jasa atas nama pemilik yang meliputi 

pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Michelson et al 

(1995) mendefinisikan keagenan sebagai suatu hubungan berdasarkan  persetujuan 

antara dua pihak, dimana manajemen (agent) setuju untuk bertindak atas nama pihak 

lain yaitu pemilik (prinsipal). Pemilik akan mendelegasikan tanggungjawab kepada 

manajemen, dan manajemen setuju untuk bertindak atas perintah atau wewenang 

yang diberikan pemilik.   

Prinsipal dan agent diasumsikan sebagai pihak-pihak yang mempunyai rasio 

ekonomi dan dimotivasi oleh kepentingan pribadi sehingga, walau terdapat kontrak, 

agent tidak akan melakukan hal yang terbaik untuk kepentingan pemilik. Hal ini 

disebabkan agent  juga memiliki kepentingan memaksimalkan kesejahteraannya.  

 Informasi dalam teori agensi digunakan untuk pengambilan keputusan oleh 

prinsipal dan agen, serta untuk mengevaluasi dan membagi hasil sesuai kontrak kerja 

yang telah disetujui. Hal ini dapat memotivasi agen untuk berusaha seoptimal 
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mungkin dan menyajikan laporan akuntansi sesuai dengan harapan prinsipal 

sehingga dapat meningkatkan kepercayaan prinsipal kepada agen (Faozi, 2002).  

 Dalam hubungan antara agen dan prinsipal, akan timbul masalah jika terdapat 

informasi yang asimetri (information asymetry). Scott (1997) menyatakan apabila 

beberapa pihak yang terkait dalam transaksi bisnis lebih memiliki informasi daripada 

pihak lainnya, maka kondisi tersebut dikatakan sebagai asimetri informasi. Asimetri 

informasi dapat berupa informasi yang terdistribusi dengan tidak merata diantara 

agen dan prinsipal, serta tidak mungkinnya prinsipal untuk mengamati secara 

langsung usaha yang dilakukan oleh agen. Hal ini menyebabkan agen cenderung 

melakukan perilaku yang tidak semestinya (disfunctional behaviour). 

 Salah satu disfunctional behaviour yang dilakukan agen adalah  

pemanipulasian data dalam laporan keuangan agar sesuai dengan harapan prinsipal 

meskipun laporan tersebut tidak menggambarkan kondisi perusahaan yang 

sebenarnya. 

Pemanipulasian  data dalam laporan keuangan tersebut dapat berupa praktek 

manajemen laba (earning management). Manajemen laba merupakan proses yang 

dilakukan manajer dalam batasan general accepted accounting principles, yang 

sengaja mengarah pada suatu tingkatan yang diinginkan atas laba yang dilaporkan 

(Assih, 2000). Manajemen laba dapat terjadi ketika manajemen lebih menggunakan 

judgement dalam menyusun laporan keuangan serta dalam memilih transaksi-

transaksi yang dapat merubah laporan keuangan (Healy & Wahlen, 1998). 

Sedangkan menurut Scott (2000),manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan 

akuntansi untuk mencapai tujuan khusus. 
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 Schipper (1998) mendefinisikan manajemen laba sebagai intervensi dalam 

proses pelaporan keuangan kepada pihak eksternal, yang bertujuan untuk 

memperoleh keuntungan pribadi bagi stockholder dan manajer. Stockholder akan 

diuntungkan jika manajemen laba digunakan untuk memberi sinyal mengenai 

informasi privat yang dimiliki manajer (Healy & Palepu, 1993) serta jika digunakan 

untuk mengurangi biaya politik (political cost) (Watts & Zimmerman, 1986). Tetapi 

stockholder akan dirugikan jika manajemen laba digunakan untuk menghasilkan 

keuntungan pribadi bagi manajer, seperti untuk menaikkan kompensasi (Healy,1985) 

dan mengurangi kemungkinan pemecatan ketika kinerja manajer yang bersangkutan 

rendah (Weisbach, 1988). 

Hepworth (1953) menyatakan bahwa motivasi manajemen melakukan praktik 

manajemen laba adalah ingin memperoleh keuntungan ekonomis dan psikologis, 

yaitu untuk mengurangi pajak terutang dan meningkatkan kepercayaan diri manajer 

yang bersangkutan. Kepercayaan diri manajer dapat meningkat karena penghasilan 

yang stabil dapat mendukung kebijakan deviden yang juga stabil. Selain itu, 

manajemen laba dapat meningkatkan hubungan antara manajer dengan karyawan 

karena pelaporan laba  yang meningkat dapat meningkatkan kemungkinan kenaikan 

gaji dan upah. 

Healy dan Wahlen (1998) membagi motivasi yang mendasari manajemen 

laba dalam tiga kelompok. Pertama, motivasi dari pasar modal yang ditunjukkan 

dengan return saham. Kedua, motivasi kontrak yang dapat berupa kontrak hutang 

maupun kontrak kompensasi manajemen. Ketiga, motivasi regulatory berupa 

motivasi untuk menghindari biaya politik. 
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 Scott (1997) menyatakan terdapat beberapa faktor yang mendorong manajer 

melakukan manajemen laba. Pertama, rencana bonus (bonus scheme). Manajer yang 

bekerja berdasarkan kontrak bonus akan mengatur laba yang dilaporkan agar bonus 

yang diterima maksimal serta dapat memperoleh bonus yang diinginkan di masa 

yang akan datang. Kedua, kontrak hutang (debt covenant). Perusahaan akan 

menaikkan laba agar rasio debt to equity berada pada posisi yang diinginkan. Ketiga, 

motivasi politik (political motivation). Perusahaan-perusahaan selama periode 

kemakmuran tinggi cenderung melakukan manajemen laba dengan menurunkan laba  

untuk mengurangi visibilitasnya,  agar dapat memperoleh kemudahan dan fasilitas 

dari pemerintah. Keempat, motivasi pajak (taxation motivation). Perusahaan lebih 

memilih metode akuntansi yang dapat menghasilkan laba dilaporkan lebih rendah, 

sehingga pajak yang harus dibayarkan kepada pemerintah juga menjadi lebih rendah. 

Kelima, perubahan Chief Executive Officer (CEO). CEO yang mendekati akhir 

jabatannya cenderung melakukan income maximization untuk meningkatkan bonus 

mereka. Keenam, penawaran saham perdana (IPO). Perusahaan yang akan 

melakukan IPO cenderung melakukan income increasing untuk menarik calon 

investor.  

 Lebih lanjut Scott  (1997)  mengemukakan  bahwa manajemen laba dapat 

berupa :  

- Taking a bath 

Manajemen melakukan metode taking a bath dengan mengakui biaya-biaya 

dan kerugian periode yang akan datang pada periode berjalan ketika pada 

periode berjalan terjadi keadaan buruk yang tidak menguntungkan.  
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- Income minimization 

Manajer melakukan praktik manajemen laba berupa income minimization 

dengan mengakui secara lebih cepat biaya-biaya, seperti biaya pemasaran, 

riset dan pengembangan, ketika perusahaan memperoleh profit yang cukup 

besar  dengan tujuan untuk mengurangi perhatian politis. 

- Income maximization 

Income maximation merupakan upaya manajemen untuk memaksimalkan 

laba yang dilaporkan. 

- Income smoothing 

Income smoothing merupakan praktik manajemen laba yang dilakukan 

dengan menaikkan atau menurunkan laba, dengan tujuan untuk mengurangi 

fluktuasi laba yang dilaporkan, sehingga perusahaan tampak lebih stabil dan 

tidak beresiko. 

 

2.1.2  Teori Sinyal ( Signaling Theory ) 

Manajemen mempunyai informasi akurat mengenai nilai perusahaan yang 

tidak diketahui oleh investor luar, sehingga jika manajemen menyampaikan suatu 

informasi ke pasar maka informasi tersebut akan direspon oleh pasar sebagai suatu 

sinyal adanya peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Informasi yang disampaikan manajemen perusahaan tersebut dapat berupa laporan 

keuangan.  

Informasi laba yang dilaporkan manajemen merupakan sinyal mengenai laba 

di masa yang akan datang, oleh karena itu pengguna laporan keuangan dapat 

membuat prediksi atas laba perusahaan di masa yang akan datang (Assih, 2000). 
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Jika informasi laba tersebut relevan bagi para pelaku pasar modal, maka 

informasi ini akan digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan nilai 

saham perusahaan yang bersangkutan. Akibatnya akan terjadi respon / reaksi pasar 

berupa perubahan harga saham perusahaan yang bersangkutan ke harga ekuilibrium 

yang baru. Harga ekuilibrium ini akan bertahan sampai ada informasi baru lainnya 

yang akan merubah harga saham kembali ke harga ekuilibrium yang baru (Jogiyanto, 

2000).  

Jika investor bertransaksi dalam sebuah pasar yang efisien, maka mereka 

dapat mendasarkan pada harga-harga yang merefleksikan berbagai rangkaian 

informasi, termasuk informasi laporan keuangan, dan mereka tidak harus memproses 

semua informasi secara langsung (Beaver, 2002).   

 Fama (1970) membagi efisiensi pasar ke dalam tiga bentuk utama 

berdasarkan informasi sebagai berikut : 

1.   Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) 

 Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 

tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Dengan demikian, 

nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga 

sekarang. 

2.   Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) 

 Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga  sekuritas secara penuh 

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all 

publicly available information), termasuk informasi yang berada pada laporan 

keuangan perusahaan emiten. 
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3.   Efisiensi pasar bentuk kuat  (strong form) 

 Pasar dikatakan efisien kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh 

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia, termasuk 

informasi yang privat. 

Untuk menguji apakah sinyal / informasi yang disampaikan manajemen 

mengandung kandungan informasi, maka dilakukan pengujian kandungan informasi 

(information content) untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika 

pengumuman mengandung informasi, maka pasar diharapkan akan bereaksi pada 

waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur 

dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return (Jogiyanto, 2000). 

Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika abnormal return yang 

timbul direaksi dan diserap pasar secara cepat untuk menuju ke harga keseimbangan 

yang baru (Jogiyanto, 2000). Dalam penelitian ini digunakan pengujian atas efisiensi 

pasar bentuk setengah kuat untuk melihat kecepatan pasar atas publikasi laporan 

keuangan yang mengandung praktek manajemen laba.  

 

2.1.3  Studi Kandungan Informasi atas Laba 

Informasi laba merupakan komponen laporan keuangan yang digunakan 

untuk menilai kinerja manajemen, membantu mengestimasi kemampuan laba yang 

representatif dalam jangka panjang, meramalkan laba, serta untuk menaksir risiko 

dalam berinvestasi (Sugiarto, 2003).  
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Studi kandungan informasi atas laba menekankan pada kontribusi informasi 

marjinal dari sinyal akuntansi pada penentuan perilaku return sekuritas. Pendekatan 

yang digunakan adalah menguji apakah pengumuman suatu peristiwa mengakibatkan 

perubahan dalam karakteristik distribusi return saham (Belkaoui, 2000). Pengujian 

kandungan informasi laba juga bertujuan untuk melihat reaksi pasar atas 

pengumuman laba perusahan tertentu. Hal ini termasuk dalam kajian studi peristiwa 

(event study) yang bertujuan untuk menganalisa return tidak normal (abnormal 

return) sekuritas di sekitar pengumuman suatu peristiwa (Jogiyanto,2000).  

Fairfield (1996) mengungkapkan  korelasi antara laba dan contemporaneous 

stock return serta korelasi antara laba dan kinerja masa depan lebih tinggi 

dibandingkan korelasi antara arus kas operasi dengan kedua variabel tersebut. 

Peningkatan kandungan informasi laba tersebut timbul karena penggunaan accrual 

mengurangi masalah timing dan missmatching yang timbul dalam pengukuran arus 

kas dalam interval pendek. Beaver (1968) juga menyatakan bahwa hubungan antara 

keuntungan saham dengan laba lebih tinggi daripada hubungan antara keuntungan 

saham dengan arus kas operasi. 

  Ball dan Brown (1968) menguji manfaat angka laba akuntansi dengan 

menguji kandungan informasi dan ketepatan waktu dari angka laba akuntansi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa informasi yang terkandung dalam angka laba 

akuntansi tersebut  mengandung informasi, yang ditunjukkan dengan adanya reaksi 

pasar jika laba yang sesungguhnya berbeda dengan laba harapan investor. Reaksi 

pasar tersebut  tercermin dalam pergerakan harga saham di sekitar tanggal 

pengumuman. Harga saham akan cenderung naik jika laba sesuai harapan dan harga 

saham akan cenderung turun jika laba yang dilaporkan lebih kecil dari harapan.  
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 Menurut Beaver (1968), bila pengumuman laba tahunan mengandung 

informasi, variabilitas perubahan harga saham akan nampak lebih besar pada saat 

laba diumumkan daripada saat lain selama tahun yang bersangkutan. Hal ini 

disebabkan terdapat perubahan dalam keseimbangan nilai harga saham selama 

periode pengumuman. Hasil penelitiannya tersebut memberi bukti  adanya perubahan 

perilaku harga dan volume saham di sekitar tanggal pengumuman, serta 

mengindikasikan bahwa laba tahunan mengandung informasi yang relevan untuk 

menilai perusahaan. 

 

2.1.4  Konsep Akrual  

Dalam akuntansi terdapat basis akrual (accrual basis) dan basis kas (cash 

basis). Basis akrual mengakui penghasilan (revenue) pada saat diperoleh dan 

mengakui beban yang terkait dengan penghasilan tersebut pada periode yang sama, 

tanpa memperhatikan saat penerimaan kas dari penghasilan yang bersangkutan. 

Dengan dasar akrual, pengaruh transaksi dan peristiwa lain diakui pada saat kejadian 

dan dicatat dalam catatan akuntansi serta dilaporkan dalam laporan keuangan pada 

periode yang bersangkutan (PSAK,2002). Sedangkan basis kas mengakui 

penghasilan dan beban atas dasar kas tunai yang diterima.  

 Konsep akrual memenuhi konsep dasar akuntansi yaitu matching of cost with 

revenue (membandingkan penghasilan dengan beban/biaya). Menurut konsep ini, 

pengakuan beban atau pendapatan harus diakui sesuai dengan hak yang diukur dalam 

satu periode akuntansi tanpa mempertimbangkan adanya penerimaan kas tunai. 

Dengan demikian, aktiva, kewajiban, ekuiti, penghasilan dan beban diakui pada saat 

kejadian, bukan pada saat kas atau setara kas diterima dan dicatat serta disajikan 
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dalam laporan keuangan pada periode terjadinya. Beban diakui dalam laporan laba 

rugi atas dasar hubungan langsung antara biaya yang timbul dengan pos penghasilan 

tertentu yang diperoleh (PSAK,2002). Dengan demikian, pengakuan pendapatan dan 

beban menurut standar akuntansi yang diterima umum menggunakan konsep akrual, 

dan laba bersih operasi yang didasarkan pada perhitungan akrual  disebut laba akrual. 

Konsep akrual ini memungkinkan dilakukannya rekayasa laba atau earning 

management oleh manajer untuk menaikkan atau menurunkan angka akrual dalam 

laporan laba rugi (Hidayati & Zulaikha, 2003). Perekayasaan laba juga dapat 

dilakukan dengan mendistorsi laba dengan cara menggeser periode pengakuan biaya 

dan pendapatan (Fischer & Rozenzweig, 1995). 

Konsep akrual terdiri atas akrual diskresioner (discretionary accrual) dan 

akrual nondiskresioner (nondiscretionary accrual). Discretionary accrual adalah 

pengakuan laba akrual atau beban yang bebas, tidak diatur, dan merupakan pilihan 

kebijakan manajemen, sedangkan nondiscretionary accrual adalah pengakuan  laba 

akrual yang wajar, tidak dipengaruhi kebijakan manajemen, serta tunduk pada suatu 

standar atau prinsip akuntansi yang berlaku umum, dan jika standar tersebut 

dilanggar akan mempengaruhi kualitas laporan keuangan (Hidayati & Zulaikha, 

2003). Hasil penelitian Subramanyam pada tahun 1996 menunjukkan bahwa 

komponen laba berupa akrual diskresioner dan akrual nondiskresioner tersebut akan 

direspon oleh pasar saham.  

Untuk melakukan penelitian mengenai manajemen laba digunakan 

discretionary accrual yang merupakan akrual tidak normal dan merupakan pilihan 

kebijakan manajemen. Selain itu, akrual diskresioner mencerminkan informasi privat 

yang diberikan oleh manajer untuk mencerminkan kondisi atau nilai ekonomis suatu 
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perusahaan, sehingga memungkinkan manajer terlibat dalam pelaporan yang 

oportunistik untuk memaksimalkan kemakmuran mereka (Subramanyam,1996). 

 

2.1.5  Pengukuran Manajemen Laba 

Dechow et al (1995) telah mengevaluasi beberapa model untuk mendeteksi 

dan mengukur manajemen laba berdasarkan akrual. Berbagai model tersebut adalah : 

1. Model Healy 

Healy (1985) menguji manajemen laba dengan membandingkan rata-

rata total akrual (diskala dengan lag total aset) antara variabel yang 

merupakan bagian manajemen laba.  

Model Healy dirumuskan sebagai berikut : 

T
TA

NDA t∑=τ                                              (1) 

 dimana : 
      NDA =  estimasi nondiscretionary accrual 
 TA    =  total akrual yang diskala dengan lag total aset 
 t        =  1,2,… t  merupakan tahun subscript  untuk  tahun-tahun  yang  
                    termasuk dalam periode estimasi 

τ       =   tahun subscript yang menunjukkan suatu tahun dalam periode 
              berjalan 

2. Model DeAngelo 

DeAngelo (1986) menguji manajemen laba dengan memperhitungkan 

perbedaan pertama dalam total akrual, serta mengasumsikan bahwa 

perbedaan pertama mempunyai suatu nilai ekspektasi nol di bawah 

hipotesis nol yaitu tidak adanya manajemen laba.  

Nondiscretionary  accrual  berdasarkan  model DeAngelo dirumuskan  
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sebagai berikut : 

 NDAt = TA t-1                                                                                 (2) 

3. Model Jones 

Model Jones (1991) berusaha untuk mengontrol dampak perubahan 

ekonomi perusahaan terhadap nondiscretionary accrual. Model Jones 

untuk nondiscretionary accrual dirumuskan sebagai berikut : 

  NDAt  =   α1(1/At-1) + α 2(∆REVt)+ α 3(PPEt)                                 (3) 

 dimana : 
 ∆REVt     =  pendapatan tahun t dikurangi pendapatan tahun t-1 yang 
                          diskala oleh total aset pada tahun t-1 
 PPEt        =  peralatan dan properti  pabrik tahun t yang diskala dengan 
                          total aset pada tahun t-1 
 At-1                = total aset pada t-1 
 α 1, α 2, α 3  = parameter spesifik perusahaan 

4. Model Industri 

Model industri berasumsi bahwa variasi-variasi yang terdapat dalam 

faktor-faktor penentu nondiscretionary accrual biasa terjadi pada 

perusahaan-perusahaan dalam industri yang sama. Model industri untuk 

nondiscretionary accrual dirumuskan sebagai berikut : 

 NDA t =  γ 1 + γ 2 median t (TAt)                                                    (4) 

 dimana : 
 median t (TAt) = nilai median dari total akrual yang diskala dengan  
                                  lag aset untuk semua perusahaan non sample, yang  
                                  sama dengan 2 digit kode SIC. 
 γ 1, γ 1               = parameter spesifik perusahaan 

5. Model  Jones yang Dimodifikasi 

Model Jones yang dimodifikasi oleh Dechow, Sloan, dan Sweeney 

(1995) dirancang untuk mengurangi kecenderungan terjadinya kesalahan 

model Jones, ketika discretionary diterapkan pada pendapatan. Perubahan 
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pendapatan disesuaikan dengan perubahan piutang, karena dalam 

pendapatan atas penjualan sudah tentu ada yang berasal dari penjualan 

secara kredit. Pengurangan terhadap nilai piutang untuk menunjukkan 

bahwa pendapatan yang diterima benar-benar merupakan pendapatan 

bersih (Dechow et al, 1995)  

Seperti yang dilakukan Jones (1991), perhitungan dilakukan dengan 

menghitung total laba akrual, kemudian memisahkan nondiscretionary 

accrual (tingkat laba akrual yang wajar) dan discretionary accrual 

(tingkat laba akrual yang tidak normal).  

  Total  akrual merupakan selisih antara net income dengan cash flow 

operation yang dirumuskan sebagai berikut (Sook, 1998) :  

 TAit = NIit – CFOit                              (5) 

                  dimana : 

                  TAit  =     total akrual perusahaan i pada tahun t 
                  NIit   =     laba bersih (net income) perusahaan i pada tahun t 
                  CFO =     kas dari operasi (cash flow operation) perusahaan  

 pada tahun t 
 

Total akrual (TAit) sendiri juga merupakan penjumlahan dari 

nondiscretionary accrual dengan discretionary accrual dengan 

persamaan sebagai berikut : 

             TAit = NDAit  +  DAit                           (6) 

             dimana, 
                        TAit        = total akrual perusahaan i pada tahun t 
                   NDAit      = nondiscretionary accrual perusahaan i pada tahun t 
                   DAit       = discretionary accrual perusahaan i pada tahun t 

      Total akrual kemudian dirumuskan oleh Jones (1991) yang  

dimodifikasi oleh Dechow et al (1995) sebagai berikut : 
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         TAit/Ait-1 =   α1(1/Ait-1)+β1(∆REVit/Ait-1 – ∆RECit/Ait-1) +    

                                          β2(PPEit/Ait-1) + εit                                      (7) 

dimana, 
                  TAit =  total akrual perusahaan i pada tahun t 
                  ∆REVit =  pendapatan  perusahaan  i pada tahun t dikurangi     

                      pendapatan tahun t-1 
                  ∆RECit  =  piutang  perusahaan i  pada  tahun t  dikurangi  

                      piutang  tahun t-1 
                   PPEit      =  aktiva tetap perusahaan i pada tahun t 
                   Ait-1          =  total aktiva perusahaan i tahun t-i  
                   εit             =  error term perusahaan i tahun t 

Perhitungan untuk nondiscretionary accrual menurut model Jones 

yang dimodifikasi kemudian dirumuskan sebagai berikut : 

NDAit  = α1(1/Ait-1) + β1(∆REVit/Ait-1–∆RECit/Ait-1) +  

                β2(PPEit/Ait-1)                                                                   (8) 

 

 Dalam penelitian ini, discretionary accruals sebagai proksi atas manajemen 

laba diukur dengan menggunakan Modified Jones Model, karena model ini 

mempunyai standar error dari εit ( error term ) hasil regresi estimasi nilai total aktual 

yang paling kecil dibandingkan model-model yang lainnya. (Dechow et al, 1995). 

 

2.1.6  Return dan Abnormal Return Saham  

Reaksi pasar atas informasi yang disampaikan oleh perusahaan ditunjukkan 

dengan adanya perubahan harga saham perusahaan yang bersangkutan. Reaksi ini 

dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan return tidak normal (abnormal return). Jika digunakan abnormal 

return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman laba yang mempunyai 

kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya  
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yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada 

pasar (Jogiyanto, 2000). 

Abnormal return atau excess return merupakan selisih return yang 

sesungguhnya terjadi dengan return normal. Return normal merupakan return 

ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal 

return merupakan selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return 

ekspektasi. Sedangkan Cummulative Abnormal Return (CAR) merupakan 

penjumlahan dari abnormal return hari sebelumnya di dalam periode peristiwa untuk 

masing-masing sekuritas (Jogiyanto, 2000). 

 Return tidak normal (abnormal return), yang merupakan selisih antara return 

sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi, dirumuskan sebagai berikut : 

AR it = R it – E(R it)                  (9) 

           dimana, 
AR it   =   return  tidak  normal  (abnormal retun)  sekuritas  ke-i pada 
                periode   peristiwa  ke-t. 
R it      =   return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada  
                periode  peristiwa ke-t 
E (R it) =  return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 

Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang 

merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya, yang 

dirumuskan sebagai berikut : 

R it = (P it – P it-1) / P it-1                                   (10) 

                  dimana,  
                  P it = harga penutupan saham perusahaan i pada hari t 
                  P it-1 = harga penutupan saham perusahaan i pada hari t-1 

Return ekspektasi dihitung dengan menggunakan model pasar (market 

model). Sebenarnya terdapat beberapa model untuk menghitung return ekspektasi, 



 

 

25

tetapi dalam penelitian ini perhitungan return ekspektasi dilakukan dengan 

menggunakan model pasar karena dalam kenyataannya sekuritas berkovari atau 

berkorelasi satu dengan yang lainnya. Dengan demikian, model pasar dianggap lebih 

realistis untuk menghitung return ekspektasi (Jogiyanto, 2000).  Perhitungan return 

ekspektasi  tersebut dilakukan dengan tahapan sebagai berikut : 

(a).Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi  

selama  periode  estimasi. Model  ekspektasi   dibentuk   dengan  

      menggunakan ordinary least square dengan persamaan : 

R ij = α i + β i . R Mj + ε ij                    (11) 

dimana , 
Rij = return realisasi sekuritas ke i  pada periode estimasi ke-j 
αi = intersep untuk sekuritas ke i 
βi = koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i  
R Mj = return indeks pasar pada periode estimasi ke j yang  
            dapat dihitung dengan rumus :  
       R Mj = (IHSG – IHSG j-1) / IHSG j-1            (12) 
       dengan IHSG adalah Indeks Harga Saham   
                 Gabungan 
ε ij = kesalahan residu sekuritas ke i pada periode estimasi ke-j 

      Hasil dari persamaan regresi tersebut menghasilkan model return   

ekspektasi dengan persamaan sebagai berikut : 

                        E(R it) = α i + β i . R Mj                          (13) 

(b).Menggunakan model ekspektasi yang telah diperoleh untuk  

mengestimasikan return ekspektasi di periode jendela (event 

window) 

 Abnormal return kemudian dihitung dengan cara mengurangi return 

sesungguhnya pada periode jendela/periode peristiwa dengan return ekspektasi pada 

periode jendela/periode peristiwa.  
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2.2  Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 

2.2.1  Hubungan manajemen  laba dengan cummulative abnormal return 

 Para investor harus bereaksi secara cepat terhadap informasi baru untuk 

mendapat keuntungan dari berita-berita yang diinginkan atau untuk mengurangi 

kerugian akibat berita-berita yang tidak diinginkan. Teori psikologi kognitif 

menjelaskan mengenai reaksi masyarakat terhadap informasi atau peristiwa-peristiwa 

yang luar biasa. Menurut teori tersebut, masyarakat secara umum cenderung untuk 

bereaksi terlalu berlebihan terhadap peristiwa-peristiwa yang luar biasa serta 

cenderung untuk bereaksi lebih kuat terhadap informasi terbaru dan mengabaikan 

informasi yang lebih lama (FJ Fabozzi, 1995). 

 Sehubungan dengan reaksi masyarakat tersebut, khususnya reaksi investor,  

FJ Fabozzi (1995) menyatakan hipotesis reaksi yang berlebihan, yaitu ketika terdapat 

berita-berita tidak terduga yang menguntungkan saham suatu perusahaan, para 

investor akan memberikan reaksi terhadap berita tersebut. Reaksi tersebut 

menyebabkan terjadinya peningkatan harga saham yang lebih besar daripada yang 

seharusnya diberikan informasi tersebut, sehingga akan diikuti koreksi berupa 

penurunan harga saham. Sebaliknya, reaksi yang berlebih terhadap berita-berita tidak 

diantisipasi yang mempunyai dampak merugikan ekonomi suatu perusahaan, akan 

memaksa harga saham turun terlalu jauh dan akan diikuti koreksi yang akan 

menaikkan harga saham. Reaksi yang berlebihan dari para investor tersebut akan 

menghasilkan suatu pengembalian abnormal (abnormal return), yang merupakan 

perbedaan antara pengembalian aktual dan pengembalian yang diharapkan dalam 

suatu investasi (FJ Fabozzi, 1995).  Penelitian Ball & Brown tahun 1968 juga 
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menyatakan harga saham akan cenderung naik jika laba sesuai harapan dan harga 

saham akan cenderung turun jika laba yang dilaporkan lebih kecil dari harapan. 

Adanya praktek manajemen laba dalam penyajian laporan keuangan 

menyebabkan informasi yang terdapat dalam laporan keuangan  tidak mencerminkan 

kondisi perusahaan yang sebenarnya. Melalui manajemen laba, manajer dapat 

mengatur angka-angka laba yang dilaporkan agar sesuai kepentingan pribadinya 

maupun perusahaan. Hal ini dapat menyesatkan investor dalam mengestimai return 

yang diinginkan. Sehingga, jika investor mengetahui adanya praktek manajemen laba 

yang dilakukan oleh perusahaan tertentu, mereka akan mengetahui bahwa kondisi 

sesungguhnya  perusahaan tersebut dapat lebih baik atau lebih buruk dari yang 

dilaporkan, sehingga investor akan memberikan reaksi berupa koreksi harga saham 

perusahaan yang bersangkutan.  Sesuai dengan hipotesis reaksi yang berlebihan dari 

F.J. Fabozzi, reaksi dari para investor tersebut akan menghasilkan suatu 

pengembalian abnormal (abnormal return). 

Pengumuman laba yang mempunyai kandungan informasi akan memicu 

timbulnya reaksi pasar berupa return / abnormal return. Karena tidak mencerminkan 

kondisi perusahaan yang sebenarnya, informasi laba yang mengandung praktek 

manajemen laba dianggap tidak akurat, sehingga mempunyai kandungan informasi 

yang lebih rendah daripada informasi laba yang tidak mengandung praktek 

manajemen laba. Dengan demikian, reaksi pasar terhadap pengumuman laba yang 

mengandung praktek manajemen laba juga akan lebih rendah, sehingga return atau 

abnormal return yang timbul juga akan lebih kecil.   

Michelson et al (1995) menyatakan rata-rata return tahunan untuk perusahaan 

yang melakukan perataan laba akan lebih rendah dari perusahaan bukan perata laba. 
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Salno (1999) menggunakan sampel perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ dan 

menyatakan terdapat perbedaan return antara perusahaan perata laba dan bukan 

perata laba. Nasir dkk (2000) juga menyatakan bahwa perataan laba mempengaruhi 

return dan risiko pasar. Hasil penelitian Assih (2000) mengindikasikan bahwa di 

sekitar tanggal pengumuman laba, cummulative abnormal return (CAR) untuk 

perusahaan  perata laba lebih rendah dari perusahaan bukan perata dan perbedaannya 

tersebut signifikan.  

Dari uraian tersebut di atas, maka dapat dinyatakan hipotesis sebagai berikut : 

 

H 1 :   Terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara perusahaan yang  

melakukan manajemen laba dengan yang tidak melakukan menajemen laba. 

 
 

GAMBAR 1 
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS : 

HUBUNGAN ANTARA MANAJEMEN LABA DENGAN CUMMULATIVE 
ABNORMAL RETURN (CAR) 
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2.2.2  Hubungan income increasing / decreasing discretionary accruals dengan  

cummulative abnormal return 

Perhatian manajemen terhadap keamanan kerja (job security) menciptakan 

dorongan bagi manajer untuk melakukan manajemen laba dengan 

mempertimbangkan kinerja masa kini (current performance) dan kinerja masa depan 

(future performance) (Fudenberg & Tirole, 1995). Kinerja yang buruk akan 

meningkatkan kemungkinan pemberhentian / pemecatan manajemen dan kinerja saat 

ini yang baik tidak bisa dikompensasikan pada kinerja masa datang  yang buruk. 

Sehingga jika kinerja sekarang buruk, manajer mempunyai dorongan untuk 

menggeser laba masa datang (future earning) ke laba periode sekarang (current 

earning) untuk mengurangi kemungkinan pemberhentian manajer. Dan sebaliknya, 

jika laba masa depan (future earning) diperkirakan buruk, manajer akan berusaha 

untuk menggeser laba periode sekarang ke masa datang dengan maksud untuk 

mengurangi kemungkinan pemberhentian manajer di masa yang akan datang   

(Fudenberg & Tirole, 1995). 

Hal tersebut di atas sesuai dengan pernyataan Defond dan Park (1997) yang 

menyatakan 27,3% dari jumlah sampel perusahaan telah melakukan manajemen laba 

dengan cara menaikkan atau menurunkan tingkat discretionary accruals masa kini 

atau masa depan untuk menghindari resiko pemecatan oleh pemilik.   

 Upaya perekayasaan laba tersebut dapat dilakukan dengan pemilihan 

kebijakan akuntansi akrual sebagai berikut. Pertama, jika laba periode sekarang 

relatif rendah dan laba masa depan diperkirakan tinggi, maka manajer akan  memilih 

menggunakan prosedur akuntansi yang meningkatkan discretionary accruals masa 

kini. Dengan demikian manajemen akan ‘meminjam’ laba masa depan. Kedua, jika 
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laba periode kini relatif tinggi dan diperkirakan laba masa depan rendah, maka 

manajemen akan memilih metode akuntansi yang menurunkan discretionary 

accruals masa kini. Sehingga manajemen akan ‘menabung’ laba masa kini untuk 

digunakan di masa depan (Fudenberg & Tirole, 1995). Dengan demikian, income 

increasing discretionary accruals (akrual diskresioner yang menaikkan laba) 

berhubungan dengan perusahaan yang memiliki kinerja saat ini yang buruk dan 

income decreasing discretionary accruals (akrual diskresioner yang menurunkan 

laba) berhubungan dengan perusahaan yang memiliki kinerja saat ini yang baik 

(Sugiarto, 2003). 

 Oleh karena itu, income increasing discretionary accruals terkait dengan 

sinyal manajemen mengenai kondisi perusahaan saat ini yang lebih buruk dari yang 

dilaporkan. Sehingga jika perusahaan melakukan pemilihan akrual diskresioner yang 

menyebabkan terjadinya kenaikan laba, pelaku pasar akan bereaksi secara negatif, 

karena informasi laba tersebut mencerminkan kinerja perusahaan yang diperkirakan 

buruk. Maka apabila perusahaan mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba, 

pelaku pasar akan memberi reaksi yang lebih rendah  dibandingkan perusahaan yang 

mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba, sehingga abnormal return atas 

informasi laba dari perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba 

juga menjadi lebih kecil.  

Dari uraian tersebut di atas, maka dapat dinyatakan hipotesis sebagai berikut : 

 

H 2 : Terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara perusahaan  yang 

mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba (income increasing 



 

 

31

discretionary accruals)  dengan  perusahaan yang mempunyai akrual 

diskresioner menurunkan laba (income decreasing discretionary accruals).  

 
GAMBAR 2 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS : 
HUBUNGAN ANTARA INCOME INCREASING / DECREASING 

DISCRETIONARY ACCRUAL DENGAN CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN  
 
 

 

 

2.2.3   Hubungan antara  ukuran perusahaan yang melakukan manajemen laba  

dengan cummulative abnormal return 

Salah satu motivasi yang dapat memicu manajer melakukan praktek 

manajemen laba adalah keinginan untuk meminimalkan risiko politik (Scott,1997). 

Rekayasa laba untuk meminimalkan risiko politik tersebut dikenal dengan istilah 

political cost hypothesis. Political cost hypothesis menyatakan perusahaan yang 

berhadapan dengan biaya politik cenderung  melakukan rekayasa laba melalui 

penurunan laba  untuk meminimalkan biaya politik yang harus mereka tanggung 

(Scott,1997). Biaya politik tersebut mencakup semua biaya (transfer kekayaan) yang 

harus ditanggung oleh perusahaan terkait dengan tindakan-tindakan politis, seperti 
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regulasi, subsidi pemerintah, tarif pajak, tuntutan buruh, dan sebagainya (Watt & 

Zimmerman, 1978). 

Perusahaan besar lebih cenderung untuk melakukan manajemen laba karena 

lebih banyak mendapat sorotan dari publik. Hal ini sesuai dengan pernyataan Moses 

(1987) yang menyatakan bahwa manajemen laba melalui perataan laba berhubungan 

dengan ukuran perusahaan dan perusahaan besar lebih cenderung  melakukan 

perekayasaan laba daripada perusahaan kecil. Menurut Ronen dan Sadan (1981) hal 

ini disebabkan perusahaan-perusahaan besar merupakan objek pengamatan 

pemerintah dan publik. Mitchelson et al (1995) menyatakan bahwa perusahaan-

perusahaan besar cenderung untuk melakukan upaya pemerataan laba, serta terdapat 

hubungan yang signifikan dan kuat antara CAR, perataan laba, ukuran perusahaan 

dan industri. 

Banyaknya tuntutan dan sorotan dari pemerintah serta publik, membuat 

perusahaan besar akan berusaha untuk mempunyai kinerja yang selalu baik dengan 

menghasilkan laba yang  konstan atau meningkat. Oleh karena itu, manajemen laba 

yang dilakukan oleh perusahaan besar cenderung berupa income increasing 

discretionary accruals (akrual diskresioner yang menaikkan laba) untuk menutupi 

kinerjanya yang buruk. 

Walaupun perusahaan kecil tidak banyak mendapat sorotan publik, terdapat 

kecenderungan juga bagi perusahaan kecil untuk  melakukan manajemen laba. Tetapi 

berbeda dengan perusahaan besar, manajemen laba yang dilakukan perusahaan kecil 

cenderung berupa income decreasing discretionary accruals (akrual diskresioner 

yang menurunkan laba). Karena jika laba yang dilaporkan lebih kecil, perusahaan 
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kecil akan lebih mudah untuk memperoleh subsidi dan fasilitas dari pemerintah serta 

dapat mengurangi pajak yang harus ditanggung (Hepworth, 1953). 

Dengan demikian, manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan besar 

terkait dengan upaya untuk menutupi kinerja sesungguhnya yang rendah dengan 

melaporkan informasi laba yang lebih baik dari kondisi yang sebenarnya. Oleh 

karena itu, reaksi pasar atas perusahaan besar yang melakukan manajemen laba akan 

lebih rendah daripada reaksi pasar atas perusahaan kecil yang melakukan manajemen 

laba, sehingga abnormal return atas informasi laba dari perusahaan besar yang 

melakukan manajemen laba juga menjadi lebih kecil. 

Dari uraian tersebut di atas, maka dapat dinyatakan hipotesis sebagai berikut : 

 

H 3 :  Terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara perusahaan besar 

yang melakukan  manajemen laba  dengan  perusahaan kecil yang melakukan 

manajemen laba.  

 
GAMBAR 3 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS : 
HUBUNGAN ANTARA UKURAN PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN 
MANAJEMEN LABA DENGAN CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah 142 perusahaan manufaktur yang tercatat 

di Bursa Efek Jakarta periode 2002-2004. Teknik pemilihan sampel menggunakan 

metode purposive sampling yaitu sampel dipilih atas dasar kriteria-kriteria tertentu 

sebagai berikut : 

a. Perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) periode 

2002 – 2004. Sampel dibatasi pada perusahaan manufaktur karena model 

estimasi dicretionary accruals yang berlaku untuk perusahaan 

manufaktur, ternyata tidak berlaku untuk perusahaan non manufaktur 

(Na’im dan Hartono, 1996). Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam 

kelompok industri real estate, property, konstruksi, dan jasa keuangan 

tidak dimasukkan dalam sampel karena mempunyai struktur keuangan 

dan model pelaporan keuangan, khususnya laporan laba rugi dan arus kas, 

yang berbeda dengan kelompok  industri lainnya. 

b. Perusahaan publik yang menerbitkan dan tersedia laporan keuangannya 

dari tahun 2002 sampai dengan  2004, dan laporan keuangan tersebut 

berakhir pada 31 Desember. 

c. Tanggal pengumuman laba dan harga penutupan harian saham 

perusahaan  tersedia selama periode estimasi dan pengamatan. 
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d. Supaya diperoleh nilai reaksi pasar yang akurat, maka dipilih perusahaan-

perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan selama periode 

perdagangan. 

e. Selama periode pengamatan, perusahaan tidak mengumumkan deviden 

dan corporate actions lainnya untuk menghindari pengaruh gabungan 

yang mungkin signifikan antara pengumuman laba dan deviden yang 

bersamaan terhadap abnormal return di sekitar tanggal pengumuman 

(Assih, 2000). Menurut Kane et al (1984) terdapat pengaruh gabungan 

yang secara statistik signifikan antara pengumuman laba dan deviden 

yang bersamaan pada abnormal return di sekitar tanggal pengumuman. 

Pengaruh gabungan tersebut juga terjadi atas pengumuman peristiwa 

ekonomi lainnya, seperti merger, akuisisi, bonus share, stock split dan 

sebagainya. 

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut di atas, maka dalam penelitian ini 

diperoleh 54 perusahaan sebagai sampel akhir setiap tahunnya. 

 

3.2  Jenis dan Sumber Data 

Data  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  merupakan  data  kuantitatif 

dan sekunder, yaitu data harga saham dan laporan keuangan tahunan perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) periode 2002 – 2004. Data-

data tersebut diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM), Pojok BEJ 

Universitas Diponegoro, Indonesia Capital Market Directory, Annual Report dan 

homepage BEJ. Penelitian ini menggunakan data dari BEJ karena merupakan bursa 

terbesar dan representatif di Indonesia. Sedangkan data tanggal publikasi laporan 
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keuangan diperoleh dari media masa (Bisnis Indonesia) dan Pusat Referensi Pasar 

Modal (PRPM).  

 

3.3  Variabel Penelitian,  Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya 

3.3.1 Variabel Penelitian 

 Variabel dalam penelitian ini terdiri atas Cummulative Abnormal Return 

(CAR) sebagai test variable yaitu variabel yang akan dilakukan pengujian, serta 

earning management (income increasing / decreasing  discretionary accrual) dan 

size perusahaan sebagai grouping variables, yaitu variabel-variabel yang akan 

dikelompokkan menjadi 2 group atau kelompok yang independen. 

 

3.3.2 Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya 

3.3.2.1  Cummulative Abnormal Return (CAR) 

Abnormal return atau excess return merupakan selisih return yang 

sesungguhnya terjadi dengan return normal. Return normal merupakan return 

ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal 

return merupakan selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return 

ekspektasi (Jogiyanto, 2000). Untuk menghitung return ekspektasi, dalam penelitian 

ini digunakan model pasar (market model), yang telah dirumuskan  pada rumus ke- 

13 tersebut di atas sebagai berikut : 

E(R it) = α i + β i . R Mj.  

dimana, 
      E (R it) =  return ekspektasi sekuritas ke-i untuk peristiwa ke-t 
      αi          =  intersep untuk sekuritas ke i 
      β               =  koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i  

R Mj       =   return indeks pasar pada periode estimasi ke j 
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Dalam penelitian ini, α dan β  merupakan parameter yang ditaksir dari model 

pasar dengan menggunakan periode estimasi selama satu tahun sebelum periode 

pengamatan, yaitu lima hari menjelang tanggal pengumuman laba. 

Dalam penelitian ini digunakan Cummulative Abnormal Return (CAR) untuk 

mengetahui reaksi pasar atas pengumuman informasi laba. CAR merupakan 

penjumlahan dari abnormal return hari sebelumnya di dalam periode peristiwa 

(event window) untuk masing-masing sekuritas (Jogiyanto, 2000). Cummulative 

Abnormal Return (CAR) tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut : 

  ∑
=

=
2

1

)2,1(

t

tt
ittti ARCAR                                     (16) 

            dimana,  
      CARi(t1,t2)  =    Cummulative Abnormal Return untuk perusahaan i dari  
                             periode t1 sampai dengan t2 

AR it         =    Return  tidak  normal   (abnormal retun)   sekuritas  ke-i  
                       pada periode peristiwa  ke-t, yang telah dirumuskan   
                       pada rumus ke-9 tersebut di atas sebagai berikut : 

   AR it = R it – E(R it)      
   dimana, 

 R it       =  return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas  
                                                  ke- i  pada periode peristiwa ke-t 
                                 E (R it) =  return ekspektasi sekuritas ke-i untuk  periode  
                                                 peristiwa ke-t 
      t1              =     awal periode  observasi 
      t2              =     akhir periode observasi 

CAR dihitung dengan menggunakan return windows dimulai dari –5 dan 

berakhir +5, yaitu lima hari sebelum tanggal pengumuman sampai lima hari setelah 

tanggal pengumuman. Penggunaan windows lima hari sebelum tanggal pengumuman  

bertujuan untuk mengantisipasi adanya kemungkinan diketahuinya informasi oleh 

sebagian investor sebelum informasi diumumkan, dan  windows lima hari sesudah 

tanggal pengumuman dipertimbangkan sudah cukup untuk mengakumulasi pengaruh 
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pengumuman laba pada harga saham sebelum harga saham dipengaruhi oleh 

peristiwa lain (Assih, 2000).  

 

3.3.2.2  Manajemen Laba 

Penelitian ini menggunakan discretionary accrual sebagai proksi / ukuran 

manajemen laba. Discretionary accrual merupakan pengakuan laba akrual atau 

beban yang bebas dan tidak diatur, sebagai bagian dari kebijakan manajemen yang 

mencerminkan informasi privat yang diberikan oleh manajer.  

Penggunaan discretionary accruals sebagai proksi atas manajemen laba 

diukur dengan menggunakan Modified Jones Model, karena model ini mempunyai 

standar error dari εit ( error term ) hasil regresi estimasi nilai total aktual yang paling 

kecil dibandingkan model-model yang lainnya. (Dechow et al, 1995). Perhitungan 

dilakukan dengan terlebih dahulu menghitung total laba akrual, kemudian 

memisahkan nondiscretionary accrual (tingkat laba akrual yang wajar) dan 

discretionary accrual (tingkat laba akrual yang tidak normal).  

Discretionary accrual ( DAit ) merupakan selisih antara total akrual ( TAit ) 

dengan nondiscretionary accrual ( NDAit ) 

DAit = TAit  - NDAit                                        (14) 

Sesuai dengan rumus 5, NDA merupakan hasil perhitungan α1(1/Ait-1) + 

β1(∆REVit/Ait-1–∆RECit/Ait-1) + β2(PPEit/Ait-1), sehingga besarnya discretionary 

accrual berdasarkan model estimasi Jones yang dimodifikasi dirumuskan  sebagai 

berikut : 

   DAit  =  TAit/Ait-1 – [ α1(1/Ait-1) + β1(∆REVit/Ait-1–∆RECit/Ait-1) +  

                       β2(PPEit/Ait-1) ]                                                                             (15) 
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 dimana, 
DAit         =  discretionary accrual perusahaan i pada tahun t 
TAit          =  total akrual perusahaan i pada tahun t 
∆REVit     =  pendapatan  perusahaan  i  pada  tahun t  dikurangi  pendapatan 
                      tahun t-1 
∆RECit    =  piutang perusahaan i pada tahun t dikurangi piutang tahun t-1 
PPEit       =  aktiva tetap perusahaan i pada tahun t 
Ait-1         =  total aktiva perusahaan i tahun t-i  
 

 Dari rumus 14 dan 15 tersebut di atas, maka  discretionary accrual 

merupakan εit ( error term ) dari hasil regresi estimasi nilai total aktual pada rumus 7 

sebelumnya. 

Jika tidak terjadi praktek manajemen laba, maka besarnya TA = NDA, atau 

dengan kata lain besarnya DA = 0. Jadi nilai discretionary accrual (DA) 

mengindikasikan tingkat akrual hasil praktek manajemen laba.  

Rekayasa menaikkan laba (income increasing discretionary accrual) 

ditunjukkan dengan nilai DA yang positif, dan rekayasa menurunkan laba (income 

decreasing discretionary accrual) diindikasikan dengan nilai DA yang negatif. 

 

3.3.2.3  Ukuran (size) perusahaan 

Sebagai dasar ukuran  (size) suatu perusahaan digunakan total aktiva, seperti 

yang dilakukan oleh Trotman & Bradley (1981), Ilmainir (1993), Ashari dkk (1994), 

Zuhroh (1996), Jin & Machfoedz (1998). Selanjutnya, sampel akhir yang diperoleh 

akan dibagi ke dalam kelompok perusahaan besar dan kecil.  

Pembagian sampel ke dalam kelompok perusahaan besar dan perusahaan 

kecil berdasarkan nilai rata-rata dari total aset / aktiva perusahaan-perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEJ periode 2002-2004, yaitu sebesar Rp 2,917 trilyun. 

Sampel yang mempunyai total aktiva di bawah nilai rata-rata tersebut dikategorikan 
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sebagai perusahaan kecil, dan sampel yang mempunyai total aktiva di atas nilai rata-

rata dikategorikan sebagai perusahaan besar. 

Definisi operasional variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian  

diringkas dalam tabel 3.1 berikut : 

 

TABEL 3.1 
DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 

Variabel Indikator Definisi Indikator Keterangan 

Reaksi Pasar Cummulative 
Abnormal Return 
(CAR) 
 

Penjumlahan selisih antara 
return sesungguhnya yang 
terjadi dengan return 
ekspektasi 

 
- 
 
 

Earning 
Management 
 

Discretionary 
Accrual (DA) 
 

Akrual tidak normal, yang 
merupakan pilihan 
kebijakan manajemen 
 

-DA positif : rekayasa   
 menaikkan  laba 
-DA negatif : rekayasa  
 menurunkan laba 

Ukuran (Size)   
Perusahaan 

Total aktiva Jumlah aktiva yang dimiliki 
perusahaan 

-Perusahaan besar : total      
 aktiva di atas nilai rata-rata  
 aktiva perusahaan-perusahaan 
 manufaktur di BEJ 
-Perusahaan kecil : total aktiva   
 di bawah nilai rata-rata aktiva  
 perusahaan-perusahaan  
 manufaktur di BEJ 
 

 

 

3.4  Teknik Analisis Data 

3.4.1  Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis dan menyajikan data 

kuantitatif dengan tujuan untuk menggambarkan data-data tersebut. Dalam penelitian 

ini statistik deskriptif digunakan untuk menunjukkan profil data sampel, yaitu rata-

rata, distribusi frekuensi dan deviasi standar dari data-data yang akan dianalisa. 
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3.4.2  Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji beda two 

independent samples dengan tingkat signifikansi 5% untuk menguji perbedaan 

Cummulative Abnormal Return (CAR) pada hipotesis 1, 2 dan 3, yaitu apakah CAR 

berbeda untuk perusahaan yang melakukan manajemen laba dengan yang tidak 

melakukan manajemen laba (H1), untuk perusahaan yang melakukan income 

increasing discretionary accruals dengan yang melakukan income decreasing 

discretionary accruals (H2), dan untuk perusahaan besar yang melakukan 

manajemen laba dengan perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba (H3).  

Two independent samples test ini dilaksanakan setelah dilakukan uji 

normalitas variabel CAR dengan menggunakan grafik histogram, uji Kolmogorov-

Smirnov Z, serta dengan membandingkan nilai Z skewness dan kurtosis dengan nilai 

kritisnya. 

Pengujian hipotesis dimulai dengan mengklasifikasikan seluruh sampel akhir 

dalam kelompok manajemen laba dan kelompok bukan manajemen laba. Kelompok 

manajemen laba kemudian diklasifikasikan lagi ke dalam dua kategori, yaitu : (1) 

kelompok sampel income increasing discretionary accruals dan income decreasing 

discretionary accruals, dan (2) kelompok sampel perusahaan besar manajemen laba 

dan perusahaan kecil manajemen laba.  
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Sampel Penelitian 

 Populasi penelitian adalah 142 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Jakarta periode 2002-2004. Dari 142 perusahaan tersebut, diperoleh 54 

perusahaan sebagai sampel akhir berdasarkan kriteria-kriteria seperti yang telah  

dijelaskan pada bab III.  Penentuan jumlah sampel secara rinci diuraikan pada tabel 

4.1 berikut : 

TABEL 4.1 
PENENTUAN JUMLAH SAMPEL 

Keterangan Jumlah 
Perusahaan 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ periode 
2002-2004 

  142 

Perusahaan yang dikeluarkan dari sampel karena :  
- laporan keuangan tidak berakhir 31 Desember 
- data tidak lengkap 
- tidak tersedia tanggal pengumuman informasi 

laba 
- melakukan corporate actions dan  saham tidak 

aktif diperdagangkan selama periode 
pengamatan 

 
  (4) 

            (3) 
 
           (15) 
            
           (66) 

Perusahaan yang digunakan sebagai sampel setiap 
tahun 

 54 

Jumlah observasi untuk masing-masing perusahaan 3 
Total unit analisis  162 

     
    Sumber : Data sekunder diolah, 2007 
 

 Sampel akhir kemudian dibagi menjadi dua kelompok yaitu kelompok 

manajemen laba dan bukan manajemen laba, serta kelompok perusahaan besar dan 

perusahaan kecil. Kelompok manajemen laba kemudian dikelompokkan lagi dalam 
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kategori income increasing discretionary accruals dan income decreasing 

discretionary accruals. 

Dari 162 sampel, 122 sampel termasuk dalam kategori perusahaan kecil dan 

sisanya, sebanyak 40 sampel termasuk dalam kategori perusahaan besar 

Pengelompokan sampel ke dalam kelompok perusahaan besar dan perusahaan kecil 

tersebut berdasarkan nilai rata-rata dari total aset / aktiva perusahaan-perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEJ periode 2002-2004, yaitu sebesar Rp 2,917 trilyun. 

Sampel yang mempunyai total aktiva di bawah nilai rata-rata tersebut  dikategorikan 

perusahaan kecil, dan sampel yang mempunyai total aktiva di atas nilai rata-rata 

dikategorikan sebagai perusahaan besar. 

Perusahaan dikatakan melakukan manajemen laba jika nilai discretionary 

accruals ( DA ) lebih besar atau lebih kecil dari 0. Berdasarkan hasil perhitungan DA 

menurut Modified Jones Model, maka sampel yang melakukan manajemen laba 

berjumlah 82 sampel, yang terdiri atas 62 perusahaan kecil dan 20 perusahaan besar.    

Dari 82 sampel yang termasuk dalam kelompok manajemen laba, 38 sampel 

melakukan manajemen laba berupa income decreasing discretionary accruals dan 

sisanya sebesar 44 sampel melakukan income increasing discretionary accruals. 

Sampel dikategorikan dalam kelompok income increasing discretionary accruals 

jika mempunyai nilai DA positif dan dikategorikan dalam kelompok income 

decreasing discretionary accruals jika mempunyai nilai DA negatif.   

Secara rinci, distribusi sampel penelitian berdasarkan ukuran perusahaan dan 

praktek manajemen laba disajikan pada tabel 4.2, sedangkan nilai DA seluruh sampel 

yang digunakan sebagai dasar pembagian sampel ke dalam beberapa kelompok 

sampel  dapat dilihat pada lampiran 1. 
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TABEL 4.2 
DISTRIBUSI FREKUENSI SAMPEL 

 

Kelompok Sampel N Keterangan Frekuensi Persen 
Keseluruhan 162 Manajemen Laba 82 49.4 
    Tidak Manajemen Laba 80 50.6 
    Perusahaan Kecil 122 75.3 
    Perusahaan Besar 40 24.7 
Manajemen 82 Perusahaan Kecil 62 75.6 
Laba   Perusahaan Besar 20 24.4 
    Income Increasing  44 53.7 
      discretionary accruals     
    Income Decreasing  38 46.3 
       discretionary accruals     

 
            Sumber : Data sekunder diolah, 2007  

 

 4.2 Statistik Deskriptif 

Variabel-variabel penelitian ini terdiri atas earning management, 

cummulative abnormal return, serta size (ukuran) perusahaan. Hasil analisa data 

melalui pengolahan statistik deskriptif dari variabel-variabel penelitian tersebut 

disajikan pada tabel 4.3. 

Dalam penelitian ini digunakan Discretionary Accrual (DA) sebagai ukuran 

atau proksi dari variabel earning management. DA terdiri atas total akrual (TA), total 

aktiva (A), aktiva tetap (PPE), pendapatan (REV), dan piutang (REC). Statistik 

deskriptif dari komponen-komponen DA tersebut disajikan pada lampiran 2. 

Discretionary Accruals (DA) dari seluruh sampel mempunyai mean sebesar 

3,7E-09 dengan standar deviasi sebesar 0,1081486, sehingga rata-rata DA dari 

seluruh sampel tersebut mempunyai interval antara -0,2163 sampai dengan 0,2163. 

DA dari kelompok sampel manajemen laba mempunyai mean sebesar 0,0038498 

dengan standar deviasi sebesar 0,1500961 sehingga mempunyai interval mean antara             

-0,29634 sampai dengan 0,30404. Untuk kelompok sampel bukan manajemen laba, 
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DA mempunyai mean sebesar -0,003946 dengan standar deviasi sebesar 0.0026572 

dan interval mean antara -0,05708 sampai dengan 0,049197.  

 
TABEL 4.3 

RINGKASAN STATISTIK DESKRIPTIF VARIABEL PENELITIAN 
 

Kelompok N Keterangan Variabel Penelitian 
Sampel      Earning  CAR Size /  

      Management /   Total Aktiva 
      Discretionary   (dalam juta ) 
      Accrual     

Keseluruhan 162 Mean 3.7E-09 -0.0337 4,048,411.60 
    Median -0.004226 0.0096 967,999 
    Minimum -0.6165079 -5.69558 58,300 
    Maximum 0.4220795 1.85472 50,295,008 
    Std Deviation 0.1081486 0.57854 8,500,098.90 
Manajemen 82 Mean 0.003849 -0.0263 3,727,437.98 
Laba   Median 0.059022 0.0049 1,008,095.50 
    Minimum -0.6165079 -3.52095 58,300 
    Maximum 0.4220795 0.80539 50,295,008 
    Std Deviation 0.1500961 0.41051 7,494,470.65 
Tidak 80 Mean -0.003946 -0.04135 4,377,409.48 
Manajemen   Median -0.006829 0.01135 929,575 
Laba   Minimum -0.0490986 -5.69558 112,292 
    Maximum 0.0485849 1.85472 49,559,865 
    Std Deviation 0.0026572 0.713601 9,457,352.11 

 
   Sumber : Data sekunder diolah, 2007  

 

Hasil statistik deskriptif tersebut di atas menunjukkan variabel DA 

mempunyai distribusi atau sebaran yang  bervariasi. Hal ini dapat dilihat dari interval 

mean setiap kelompok sampel yang mempunyai nilai jauh berbeda dengan nilai 

maksimal dan minimalnya.    

Cummulative Abnormal Return (CAR) dari keseluruhan sampel mempunyai 

mean sebesar -0,0337 dengan standar deviasi sebesar 0,57854. Dengan demikian, 

rata-rata CAR dari seluruh sampel tersebut mempunyai interval antara -1,1908 

sampai dengan 1,12338. Mean CAR kelompok manajemen laba lebih besar dari 

mean CAR kelompok sampel tidak manajemen laba. Kelompok manajemen laba 
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mempunyai mean sebesar -0,0263 dengan standar deviasi sebesar 0,41051 dan 

interval mean antara -0,84732 sampai dengan 0,7947. Sedangkan kelompok bukan 

manajemen laba, mempunyai mean sebesar -0,04135 dengan standar deviasi sebesar 

0,713601 dan interval mean antara -1,4686 sampai dengan 1,3859.  

Data CAR untuk setiap kelompok sampel tersebut di atas mempunyai 

distribusi atau sebaran yang bervariasi. Hal tersebut tampak dari nilai interval mean 

setiap kelompok sampel yang jauh berbeda dengan nilai maksimal dan minimalnya.    

Size (ukuran) perusahaan dari seluruh sampel mempunyai mean sebesar Rp 

4,048 tilyun dengan standar deviasi sebesar Rp 8,5 trilyun. Kelompok sampel 

manajemen laba mempunyai rata-rata size sebesar Rp 3,73 trilyun dengan standar 

deviasi sebesar Rp 7,49 trilyun. Kelompok sampel bukan manajemen laba 

mempunyai rata-rata size sebesar Rp 4,38 trilyun dengan standar deviasi sebesar Rp 

9,46 trilyun. Dari data tersebut, perusahaan dari kelompok sampel manajemen laba 

mempunyai rata-rata size yang lebih kecil dari kelompok sampel tidak manajemen 

laba. Hal ini menunjukkan manajemen laba lebih banyak dilakukan oleh perusahaan 

yang relatif lebih kecil. 

  

4.3 Pengujian Hipotesis 

4.3.1 Pengujian Normalitas 

 Sebelum dilakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan two 

independent samples test, terlebih dahulu dipastikan bahwa variabel yang akan 

dilakukan pengujian, yaitu Cummulative Abnormal Return (CAR), telah berdistribusi 

normal (memenuhi asumsi normalitas). Untuk mendeteksinya digunakan grafik, uji 
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Kolmogorov-Smirnov Z, serta dengan membandingkan nilai Z skewness dan kurtosis 

dengan nilai kritisnya.  

 Untuk hipotesis 1 digunakan CAR seluruh sampel sebagai test variable. Nilai 

skewness dan kurtosis variabel CAR seluruh sampel pada lampiran 4 adalah sebesar      

-7,214 dan 65,987. Perhitungan uji signifikansi skewness dan kurtosis menghasilkan 

nilai Z skewness dan kurtosis sebesar -37,485 dan 171,44. Nilai Z ini jauh diatas nilai 

kritisnya, yaitu ±1,96. Hal ini menunjukkan variabel CAR seluruh sampel tidak 

terdistribusi secara normal.  

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov (KS) juga menunjukkan variabel CAR seluruh 

sampel tidak terdistribusi secara normal. Uji KS ini menghasilkan nilai Z sebesar 

4,889 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 (lampiran 10). Grafik histogram 

pada lampiran 9 menunjukkan bahwa variabel CAR seluruh sampel memang 

terdistribusi tidak normal dan menceng ke kanan (moderate negative skewness). 

Untuk hipotesis 2 dan 3 digunakan data CAR dari kelompok manajemen laba 

sebagai test variable. Nilai skewness dan kurtosis variabel CAR kelompok 

manajemen laba  pada lampiran 4 adalah sebesar  -7,693 dan 66,952. Perhitungan uji 

signifikansi skewness dan kurtosis menghasilkan nilai Z skewness dan kurtosis 

sebesar -28,44 dan 123,76. Nilai Z ini jauh diatas nilai kritisnya, yaitu ±1,96. Hal ini 

menunjukkan variabel CAR dari kelompok manajemen laba juga tidak terdistribusi 

secara normal.  

Uji Kolmogorov-Smirnov (KS) menunjukkan variabel CAR kelompok 

manajemen laba tidak terdistribusi secara normal. Uji KS ini menghasilkan nilai Z 

sebesar 3,224 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 (lampiran 10). Grafik 
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histogram pada lampiran 9 menunjukkan bahwa variabel CAR kelompok manajemen 

laba terdistribusi tidak normal dan menceng ke kanan (moderate negative skewness). 

Untuk menormalkan distribusi variabel CAR tersebut, dilakukan transformasi 

variabel CAR kedalam bentuk akar kuadrat (Imam Ghozali, 2005). Hasil 

transformasi variabel CAR dapat dilihat pada lampiran 11. Nilai Z skewness dan 

kurtosis variabel CAR hasil transformasi adalah sebesar 26,78 dan 127,84 untuk 

seluruh sampel, serta 25,56 dan 110,089 untuk kelompok sampel manajemen laba. 

Nilai Z ini masih jauh diatas nilai kritisnya, yaitu  sebesar ±1,96.  

Uji Kolmogorov-Smirnov terhadap variabel CAR hasil transformasi 

menghasilkan nilai Z sebesar 4,585 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 

untuk seluruh sampel dan 3,026 dengan signifikansi 0,000 untuk kelompok sampel 

manajemen laba (lampiran 13). Hal ini berarti variabel CAR masih tidak terdistribusi 

secara normal.  

Karena variabel CAR tidak terdistribusi normal, maka untuk pengujian 

hipotesis digunakan statistik non parametric two independent samples test 

Kolmogorov-Smirnov Z   

 

4.3.2  Hasil Pengujian Hipotesis I 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan 

cummulative abnormal return antara perusahaan yang  melakukan manajemen laba 

dengan yang tidak melakukan menajemen laba. Hipotesis ini diuji dengan 

menggunakan uji two independent samples test Kolmogorov-Smirnov Z dengan 

tingkat signifikansi 5%. 
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Tabel 4.3 menunjukkan terdapat perbedaan rata-rata Cummulative Abnormal 

Return (CAR) antara kelompok sampel manajemen laba dengan kelompok sampel 

tidak manajemen laba. CAR kelompok sampel menajemen laba mempunyai mean 

yang lebih besar dari kelompok sampel tidak manajemen laba. Mean dari CAR kedua 

kelompok tersebut mempunyai nilai negatif (-0,026 dan -0,041). Dengan demikian, 

hasil rata-rata CAR tersebut tidak seperti yang diharapkan pada konsep 

pengembangan hipotesis bahwa pasar akan memberikan reaksi yang lebih kecil 

untuk perusahaan yang melakukan manajemen laba (Michelson et al, 1995 dan 

Assih, 2000).  

 
TABEL 4.4 

RINGKASAN HASIL UJI TWO INDEPENDENT SAMPLES TEST 
KOLMOGOROV-SMIRNOV Z TERHADAP VARIABEL CAR  KELOMPOK 

SAMPEL MANAJEMEN LABA DAN TIDAK MANAJEMEN LABA 
 

Variabel N Mean 
Std 

Deviasi 
Most 

Extreme  Kolmogorov  Asymp.Sign 
        Differences Smirnov Z (2-tailed) 

              
CAR  162 -0.0337 0.5785 0.093 0.592 0.875 
(seluruh sampel)             
              

 
Sumber : Data sekunder diolah, 2007 

 

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov Z pada tabel 4.4 menunjukkan 

besarnya nilai Z adalah sebesar 0,592 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,875. 

Karena nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis nol tidak dapat ditolak, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa rata-rata CAR perusahaan yang melakukan manajemen 

laba dengan rata-rata CAR perusahaan yang tidak melakukan manajemen laba adalah 

sama.  
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Dari hasil uji Kolmogorov-Smirnov Z  tersebut di atas maka hipotesis pertama 

yang menyatakan terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara 

perusahaan yang melakukan manajemen laba dengan yang tidak melakukan 

menajemen laba tidak dapat diterima. Dengan demikian, walaupun terdapat 

perbedaan rata-rata CAR antara perusahaan yang  melakukan manajemen laba 

dengan yang tidak melakukan menajemen laba, perbedaan tersebut tidak signifikan. 

Hasil uji two independent samples test Kolmogorov-Smirnov Z terhadap 

variabel CAR kelompok sampel yang melakukan manajemen laba dan CAR 

kelompok sampel  yang tidak melakukan manajemen laba  selengkapnya dapat 

dilihat pada lampiran 6. 

 

4.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis II 

Hipotesis kedua adalah terdapat perbedaan cummulative abnormal return 

antara perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba (income 

increasing discretionary accruals) dengan perusahaan yang mempunyai akrual 

diskresioner menurunkan laba (income decreasing discretionary accruals). Hipotesis 

ini diuji dengan menggunakan uji two independent samples test Kolmogorov-

Smirnov Z  dengan tingkat signifikansi 5%.  

Hasil statistik pada lampiran 5 menunjukkan terdapat perbedaan rata-rata 

Cummulative Abnormal Return (CAR) antara kelompok sampel income increasing 

discretionary accruals dengan kelompok sampel income decreasing discretionary 

accruals. Rata-rata CAR kelompok income increasing discretionary accruals            

(-0,075) lebih kecil daripada kelompok income decreasing discretionary accruals 

(0,0304). Hal ini seperti yang diharapkan dalam konsep pengembangan hipotesis 
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bahwa pasar akan memberikan reaksi negatif terhadap praktek manajemen laba 

income increasing discretionary accruals sehingga reaksi pasar yang tercermin 

dalam abnormal return juga akan menjadi lebih kecil. 

 
TABEL 4.5 

RINGKASAN HASIL UJI TWO INDEPENDENT SAMPLES TEST 
KOLMOGOROV-SMIRNOV Z  TERHADAP VARIABEL CAR  KELOMPOK 

SAMPEL INCOME DECREASING DISCRETIONARY ACCRUALS DAN INCOME 
INCREASING DISCRETIONARY ACCRUALS 

 

Variabel N Mean 
Std 

Deviasi 
Most 

Extreme  Kolmogorov  Asymp.Sign 
        Differences Smirnov Z (2-tailed) 

              
CAR  82 -0.0263 0.4105 0.209 0.945 0.333 
(sampel manajemen laba)             
              

 
Sumber : Data sekunder diolah, 2007 

 

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov pada tabel 4.5 menunjukkan Z 

mempunyai nilai sebesar 0,945 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,333. 

Karena nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis nol tidak dapat ditolak, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa rata-rata CAR perusahaan yang melakukan income 

decreasing discretionary accrual dan rata-rata CAR perusahaan yang melakukan 

income increasing discretionary accrual adalah sama  

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov tersebut di atas maka hipotesis 

kedua yang menyatakan terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara 

perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba (income increasing 

discretionary accruals) dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner 

menurunkan laba (income decreasing discretionary accruals) tidak dapat diterima. 

Sehingga, walaupun rata-rata CAR kelompok sampel income increasing 
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discretionary accruals dengan kelompok income decreasing discretionary accruals 

berbeda, perbedaan itu tidak signifikan. 

Hasil uji two independent samples test Kolmogorov-Smirnov Z terhadap 

variabel CAR kelompok sampel income increasing discretionary accruals dengan 

kelompok sampel income decreasing discretionary accruals selengkapnya dapat 

dilihat pada lampiran 7. 

 

4.3.4 Hasil Pengujian Hipotesis III 

Hipotesis ketiga menyatakan terdapat perbedaan cummulative abnormal 

return antara perusahaan besar yang melakukan  manajemen laba  dengan  

perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba. Hipotesis ini diuji dengan 

menggunakan uji two independent samples test Kolmogorov-Smirnov Z dengan 

tingkat signifikansi 5%.  

Rata-rata Cummulative Abnormal Return (CAR) kelompok sampel 

perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba lebih besar daripada rata-rata 

CAR sampel perusahaan besar yang melakukan manajemen laba (lampiran 5). Mean 

CAR untuk kelompok sampel perusahaan kecil manajemen laba bernilai positif 

(0,0257), sedangkan mean CAR untuk kelompok sampel perusahaan besar 

manajemen bernilai negatif (-0,18763). Hasil ini sesuai dengan yang diharapkan 

dalam konsep pengembangan hipotesis bahwa reaksi pasar atas perusahaan besar 

yang melakukan manajemen laba akan lebih rendah daripada reaksi pasar atas 

perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba. 
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TABEL 4.6 
RINGKASAN HASIL UJI TWO INDEPENDENT SAMPLES TEST 

KOLMOGOROV-SMIRNOV Z TERHADAP VARIABEL CAR KELOMPOK 
SAMPEL PERUSAHAAN BESAR DAN KECIL YANG MELAKUKAN 

MANAJEMEN LABA 
 

Variabel N Mean 
Std 

Deviasi 
Most 

Extreme  Kolmogorov  Asymp.Sign 
        Differences Smirnov Z (2-tailed) 

              
CAR 82 -0.0263 0.4105 0.381 1.48 0.025 
(sampel manajemen 
laba)             
              

 
Sumber : Data sekunder diolah, 2007 

 

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov Z pada tabel 4.6 menunjukkan 

besarnya nilai Z adalah sebesar 1,48 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,025. 

Karena nilai signifikansi < 0,05 maka kita menolak H0, yang berarti rata-rata CAR  

perusahaan besar yang melakukan manajemen laba berbeda dengan rata-rata CAR  

perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba. 

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov tersebut di atas maka hipotesis 

ketiga yang menyatakan terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara 

perusahaan besar yang melakukan  manajemen laba dengan  perusahaan kecil yang 

melakukan manajemen laba dapat diterima.  

Hasil uji two independent samples test Kolmogorov-Smirnov Z terhadap 

variabel CAR antara kelompok sampel perusahaan besar yang melakukan  

manajemen laba dan perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba 

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 8. 
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4.4 Pembahasan 

4.4.1 Pembahasan Hipotesis I 

Hipotesis 1 gagal diterima, artinya selama periode pengamatan tidak ada 

perbedaan reaksi pasar atas pengumuman informasi laba antara perusahaan yang  

melakukan manajemen laba dengan perusahaan yang tidak melakukan menajemen 

laba.  

Terdapat dua kemungkinan penyebab tidak adanya reaksi pasar atas praktek 

manajemen laba tersebut. Pertama, investor dalam berinvestasi belum menggunakan 

dasar laporan keuangan, karena, walaupun laba perusahaan dari kelompok 

manajemen laba (Rp 343 milyar) lebih besar dari kelompok bukan manajemen laba 

(Rp 219 milyar) (lampiran 14), investor tidak memberikan reaksi atas perbedaan 

tersebut. Selain itu, terdapat kemungkinan investor bereaksi secara lugas (naïve) 

dalam menginterpretasikan informasi yang diterimanya, sehingga walaupun laporan 

keuangan mengisyaratkan adanya praktek manajemen laba, pasar tidak memberikan 

reaksi. 

Kedua, dari 162 sampel yang diperoleh dalam penelitian ini terdapat 35 

sampel yang melaporkan rugi dalam laporan laba ruginya, yaitu 19 sampel dari 

kelompok manajemen laba dan 16 sampel dari kelompok bukan manajemen laba 

(lampiran 14). Dengan demikian, terdapat kemungkinan reaksi pasar atas praktek 

manajemen laba dipengaruhi oleh publikasi kerugian, sehingga menyebabkan 

investor tidak memberikan reaksi atas praktek manajemen laba karena lebih bereaksi 

terhadap publikasi kerugian. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Khafid 

(2002) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan reaksi pasar (CAR) atas 
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pengumuman infomasi laba pada periode -6 sampai dengan 0 dan -3 sampai dengan 

+3. Tetapi, hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Salno (1999), Assih 

(2000) dan Nasir dkk (2000) yang menyatakan terdapat perbedaan reaksi pasar antara 

perusahaan perata dan bukan perata laba. Perbedaan penelitian ini dengan ketiga 

penelitian tersebut adalah : pertama, ketiga penelitian tersebut tidak menggunakan 

konsep akrual dalam mengukur manajemen laba dan kedua, penelitian-penelitian 

tersebut menggunakan sampel dari seluruh kelompok usaha. Adanya perbedaan 

tersebut dapat menjadi penyebab perbedaan hasil antara penelitian ini dengan ketiga 

penelitian tersebut.  

 

4.4.2 Pembahasan Hipotesis II 

 Hipotesis kedua gagal diterima, artinya selama periode pengamatan tidak 

terdapat perbedaan reaksi pasar antara perusahaan yang mempunyai akrual 

diskresioner menaikkan laba (income increasing discretionary accruals) dengan 

perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba (income 

decreasing discretionary accruals).  

Terdapat dua kemungkinan yang mendasari hasil penelitian ini. Pertama, 

investor belum menggunakan analisa fundamental, termasuk di dalamnya 

menganalisa adanya praktek manajemen laba dalam laporan keuangan, sehingga 

investor tidak menyadari sinyal yang diberikan oleh emiten melalui praktek 

manajemen laba mengenai kinerja perusahaan saat ini yang dapat lebih buruk 

(income increasing discretionary accruals) atau lebih baik (income decreasing 

discretionary accruals) dari yang dilaporkan.  
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Kedua, dari 162 sampel terdapat 35 sampel yang mengalami rugi. Sehingga 

terdapat kemungkinan praktek income increasing / decreasing discretionary accruals 

tidak terkait dengan kinerja perusahaan, tetapi hanya untuk menstabilkan laba yang 

dilaporkan karena manajemen laba yang diatributkan kepada akrual akan berbalik 

pada tahun selanjutnya setelah praktek manajemen laba (Dechow et al,1995) 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ardiati 

(2003) yang menyatakan tidak ada perbedaan return saham antara perusahaan yang 

mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba dengan perusahaan yang mempunyai 

akrual diskresioner menurunkan laba.  

 

4.4.3 Pembahasan Hipotesis III 

Hipotesis ketiga diterima, artinya selama periode pengamatan terdapat 

perbedaan reaksi pasar antara perusahaan besar yang melakukan  manajemen laba  

dengan perusahaan kecil yang melakukan manajemen laba.  

Hasil penelitian ini mendukung konsep dalam pengembangan hipotesis 

bahwa investor di BEJ memperhatikan ukuran (size) emiten dalam berinvestasi 

saham, sehingga jika manajemen laba dilakukan oleh perusahaan besar maka reaksi 

pasar yang terjadi akan lebih rendah daripada reaksi pasar atas praktek manajemen 

laba yang dilakukan oleh perusahaan kecil. Hal ini disebabkan investor beranggapan 

manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan besar terkait dengan upaya untuk 

menutupi kinerja sesungguhnya yang lebih rendah dari yang dilaporkan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1  KESIMPULAN 

Penelitian ini menganalisa sampel yang terdiri atas 54 perusahaan manufaktur  

di Bursa Efek Jakarta periode 2002-2004 untuk memperoleh bukti baru mengenai 

hubungan praktek manajemen laba dengan reaksi pasar atas pengumuman informasi 

laba perusahaan.   

 Dengan menggunakan even windows -5 sampai dengan +5, hasil uji two 

independent samples test Kolmogorov-Smirnov Z memberikan hasil penelitian 

sebagai berikut : 

1. Tidak terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara perusahaan 

yang melakukan manajemen laba dengan perusahaan yang tidak melakukan 

menajemen laba 

2. Tidak terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara perusahaan 

yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba (income increasing 

discretionary accruals) dengan perusahaan yang mempunyai akrual 

diskresioner menurunkan laba (income decreasing discretionary accruals). 

3. Terdapat perbedaan cummulative abnormal return antara perusahaan besar 

yang melakukan  manajemen laba  dengan  perusahaan kecil yang melakukan 

manajemen laba 

 

5.2  KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN 

 Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan sebagai berikut : 
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1. Penelitian ini hanya  menggunakan  satu periode pengamatan, yaitu lima hari  

sebelum sampai dengan lima hari setelah pengumuman laba oleh perusahaan. 

Untuk penelitian selanjutnya periode pengamatan setelah tanggal 

pengumuman laba dapat diperpanjang karena untuk mengetahui praktek 

manajemen laba diperlukan analisa yang lebih lanjut sehingga investor butuh 

waktu yang lebih lama untuk mengetahuinya. Hal ini sesuai dengan 

pernyataan Briloff (1972) bahwa laporan-laporan akuntansi dapat 

menyesatkan pasar, sehingga harga-harga sahamnya dinilai secara tidak tepat 

dalam jangka waktu tertentu.   

2. Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan dalam Bab III, penelitian 

ini setiap periodenya hanya memperoleh sampel sebanyak 54 perusahaan dari 

142 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ, serta hanya menganalisa 

data selama tiga periode yaitu tahun 2002-2004. Penelitian selanjutnya dapat 

menambah jumlah sampel dan periode penelitian agar diperoleh hasil yang 

lebih baik. 

3. Dari 162 sampel yang diperoleh selama periode penelitian, 34 sampel 

diantaranya melaporkan kerugian. Sehingga terdapat kemungkinan publikasi 

kerugian tersebut mempengaruhi reaksi pasar atas praktek manajemen laba. 

Untuk mengurangi kemungkinan terjadinya pengaruh gabungan tersebut, 

penelitian selanjutnya sebaiknya hanya menggunakan sampel dari perusahaan 

yang tidak melaporkan rugi dalam laporan laba ruginya.  
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